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Abstract.
Theory and empirical research show how building cycle behaviour has substantial
differences within a country among different geographical areas.
There are evidence that find the existence of a leadership of concrete areas in
development activity, and how influence is transmitted to the rest of the country as a
locomotive effect in residential construction. This means that aggregate building cycle
in a State could depend strongly from particular areas’ cycles.  This research follow
this focus and try to detect relations between geographic areas’ intensity of housing
construction and how some of them are related in development process, extending their
influence to the rest of the land.
The paper analyses this process applied to Spain during nineteen, using starts housing
desegregated information for Regional Areas, for a wide period of time, and applying
cointegration methodology to find what areas are been leading building activity.
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INTRODUCCIÓN
Una de las características de la vivienda como bien económico consiste en el
particular comportamiento y reacciones de sus mercados dentro de cada área geográfica.
Las especificidades de los sistemas productivos principales existentes en las zonas y de
los condicionantes de oferta y demanda residencial, diferencian las fórmulas de
equilibrio y el dinamismo específico en  cada una de ellas, a pesar de verse afectadas
por similares influencias que sus vecinas procedentes de los vaivenes del ciclo
económico. Estas particularidades han generado la aceptación del principio de la
‘localidad’ de los mercados residenciales y la necesidad de analizar separadamente las
condiciones de oferta y demanda para conocer en profundidad los mecanismos que
influyen en ellas1.
En la década de los noventa, coincidiendo con el avance del proceso de
globalización de la economía y la desaparición progresiva de fronteras a los
movimientos de capitales, se constata una aparente intensificación en el crecimiento de
las áreas residenciales en Europa y la existencia de importantes movimientos
financieros dirigidos a los mercados inmobiliarios en distintas partes del mundo. Hay
numerosos trabajos que contrastan la influencia de la financiación foránea, unida a la
del ciclo económico, sobre el comportamiento de la actividad residencial en los distintos
mercados de viviendas (D’Arcy, 1998).
En la economía española estos cambios no son bien conocidos y existen dudas
sobre los factores que condicionan la actividad residencial.  Entre la década de los
sesenta y los ochenta se produjeron cambios en la evolución de los determinantes de la
demanda a largo plazo, como fueron los movimientos migratorios, que influyeron en la
consolidación de los grandes mercados residenciales en algunas áreas geográficas como
Madrid o Barcelona, y la mayor parte de las capitales de provincia (Taltavull, 1998). Sin
embargo, los noventa han sido testigos de importantes cambios estructurales
experimentados en la economía española y estos han podido influir en que,
aparentemente, el comportamiento de la oferta residencial sea marcadamente distinto al
previo entre las áreas, con una expansión inusitada en algunas de ellas que no es
achacable a factores tan claros como los que explicaron la actividad en las décadas
anteriores.
                                                          
1 Un buen resumen de la literatura se encuentra en Meen y Andrew(1998).
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El ritmo de crecimiento de algunas áreas urbanas y su concentración muestran
un cierto liderazgo en cuanto a la actividad en construcción de viviendas en algunas
zonas, que en los noventa son distintas a las grandes concentraciones de población, y
que es necesario analizar.
Las relaciones entre el ritmo edificador de las distintas regiones no son fortuitas.
La teoría inmobiliaria ha demostrado los efectos que las variaciones en los
condicionantes de la demanda a largo plazo tienen sobre la edificación y cómo éstos
afectan a todos los mercados independientemente de la capacidad de reacción que tenga
su sector oferente. Estos factores son los cambios en el modelo migratorio y los ritmos
diferenciales de crecimiento económico, que determinan la situación de equilibrio
particular entre oferta y demanda de viviendas.
Sin embargo, la idea de que existe un efecto feed-back entre áreas aparece
fuertemente cuando se realizan análisis pormenorizados de los mercados residenciales
de distintas regiones, especialmente en aquellos que coinciden con un menor dinamismo
económico (Taltavull, 1999).  Este efecto ha sido intuido y plasmado en  la literatura a
través de los trabajos sobre el comportamiento del ciclo de construcción residencial en
las áreas geográficas, generalizando el concepto de los ‘ciclos propios’ o endógenos que
son independientes y característicos en cada mercado inmobiliario (RICS, 1994). Hay
algunas investigaciones que muestran la existencia de una relación entre los ritmos de
actividad constructora de determinadas zonas, contrastando incluso un liderazgo en la
transmisión de sus influencias desde las primeras a las segundas, como si de un efecto
locomotora se tratase en la actividad de promoción residencial. Tse, Zietz y Greer(1998)
demuestran cómo existe una relación de largo plazo entre la actividad residencial en los
mercados estadounidenses, y cómo son las áreas del sur y del oeste las que lideran los
cambios en la construcción previamente a la generalización de la actividad en el resto
del país. Llegar a este resultado es posible mediante la utilización de análisis con
contrastes de raíces unitarias (Dickey, Fuller (1979, 1981)) y de cointegración
(Johansen (1988,1991)), que permiten detectar la existencia de comportamientos
comunes manifestadas en relaciones de crecimiento estable a largo plazo, así como su
vinculación con distintos desfases entre las variables a corto plazo.
La demostración de un protagonismo en la actividad edificadora en un área tiene
importantes repercusiones. Por un lado, significa que el ciclo total de edificación en un
país puede depender fuertemente del existente en determinadas zonas geográficas. Dada
la importancia de la inversión residencial dentro del ciclo económico nacional, este
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liderazgo podría demostrar cómo la actividad de construcción de viviendas en algunas
zonas geográficas tienen un importante efecto sobre la evolución económica en su
conjunto (Green (1997)). Por otro lado, profundizar en las relaciones existentes entre los
ritmos de construcción residencial en las distintas zonas españolas ayudaría  a clarificar
la evolución futura de las regiones, al proceso de toma de decisiones de los promotores
así como en la aplicación de las medidas de política de vivienda.
Esta  investigación sigue la vía de análisis iniciada en este sentido El objetivo es
constatar si las diferencias en el ritmo edificador en las distintas regiones españolas
durante la última década son debidas a la existencia de una relación estable entre ellas
que pudiera determinar el liderazgo de unas áreas frente a otras o, por el contrario, si
cada una evoluciona tras su propio modelo de equilibrio. Al limitar el análisis a los
noventa no se excluye la posibilidad de que la relación encontrada sea más estable en el
tiempo y pudiera existir también en décadas pasadas. No obstante, dados los cambios en
las condiciones del entorno económico, es razonable pensar que los impulsos que
determinan las decisiones de inversión en nuevas obras no tienen porqué coincidir con
aquellos que definieron los ritmos constructores en el pasado, sino más bien responder a
nuevos esquemas de inversión y riesgo más acordes con las condiciones de los
mercados financieros modernos2.
 La organización del artículo es la siguiente. En el punto primero se exponen las
razones teóricas que vinculan los ciclos de edificación y sus diferencias. En el apartado
segundo se describen los distintos comportamientos del ciclo de edificación durante la
década de los noventa de las distintas áreas españolas y de su sensibilidad, que justifican
la agregación de las áreas. El punto tercero aborda el análisis empírico sobre la relación
entre la actividad residencial de las distintas áreas utilizando las técnicas de
cointegración y los modelos de corrección de error. El punto cuarto interpreta los
resultados del ejercicio. Por último, se abordan las conclusiones del trabajo.
                                                          
2 Por su parte, los ciclos residenciales se caracterizan por tener larga periodicidad, especialmente aquellos que son determinados por
factores de demanda de largo plazo. Esto implica que el período utilizado en este trabajo, 1990-1998, no es suficiente para
determinar una relación estable a largo plazo considerada como ciclo largo de actividad residencial. Es por esta razón por la que las
relaciones cuya existencia se constata con el análisis empírico son sólo explicativas de los fenómenos achacables en los noventa, con
las condiciones económicas referidas, y no pueden ser extrapoladas a períodos anteriores.
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1.- Algunas consideraciones teóricas sobre el comportamiento de los
ciclos residenciales.
Los ciclos en la actividad de construcción residencial se vinculan con el ciclo
económico a través de los condicionantes propios de la oferta y demanda de viviendas.
Sin embargo, como la literatura contrasta, presentan particularidades que dependen del
propio comportamiento endógeno de los mercados y de sus fórmulas de ajuste. Los
ritmos de construcción en ellos son producidos como reacción del sector productor ante
las fórmulas y la velocidad en el ajuste de la oferta disponible con la demanda en el
mercado de viviendas local. En la medida que la oferta disponible está compuesta por la
de nuevas unidades (edificación) y las existentes en venta,  no siempre los impulsos del
ciclo económico tienen un efecto inmediato sobre el sector productor, y este se
producirá con distintos desfases dependiendo de las condiciones existentes en el
mercado. El sector promotor reaccionará en función de la fortaleza de la demanda y de
la velocidad de la absorción en el mercado, que son los determinantes reales que envían
las señales al aparato productivo para el comienzo de nuevas promociones.
La teoría sobre el comportamiento de los ciclos residenciales es reciente (RICS,
1994, Pyhrr, Roulac y Born, 1999) y no ha llegado a un alto grado de formalización.
Sostiene que, en el corto plazo, el ritmo de construcción de viviendas depende
fundamentalmente de mecanismos endógenos a cada mercado local y de sus fórmulas
particulares de ajuste, que pueden ser medidos a través del nivel de stocks sin utilizar
existente en cada uno de ellos (denominadas vacantes) y de los precios. De hecho, de las
vacantes es de quien depende la velocidad de ajuste entre oferta y demanda y las
tensiones que se generen entre ellas repercutirán en los precios residenciales y en nivel
de absorción.
Formalmente se podría decir que, en el corto plazo3, la demanda responde a la
siguiente expresión:
Demt = f ( yt, pt, mt, tit, pobt) 
Donde : Y es la renta disponible de las familias
P son los precios de las viviendas.
M es el flujo migratorio existente en el mercado
Ti son los tipos de interés de las operaciones que financien
la compra de viviendas.
                                                          
3 En los mercados inmobiliarios, se considera el corto plazo entre 6 meses y dos años.
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Pob es la composición de la población, en términos de la
medición de las necesiddaes residenciales por razones
de ciclo de vida (Jaffe y Sirmans, 1995)
Los cambios en la renta disponible y en los costes financieros son
variables que vinculan la demanda a lo largo de las distintas áreas, y los factores de
transmisión de impulsos desde el ciclo económico.
La oferta en el corto plazo podría expresarse como:
OFt = f(stock t-1, vt, tit, Kt, expt)
Donde : Stock t-1 es el nivel de stock existente en el período anterior
V es el nivel de vacantes sin utilizar
Ti, son los tipos de interés de la economía, que reflejan la
evolución del coste financiero y de los rendimientos.
K es el capital disponible para llevar a cabo la promoción, y
también el capital de inversión y/o financiación crediticia.
Exp son las expectativas empresariales sobre la evolución futura
del mercado.
El ajuste en el corto plazo se realiza vía precios y cantidades, de forma que se
puede decir que la actividad en construcción residencial reacciona ante las variaciones
de p y v (Born and Pyhrr(1994)).
d NC= f(ajuste Of/Dem) = f( p,v)
Así pués, la distinta intensidad en el crecimiento de la edificación es una función
directa de la fortaleza de la demanda y de la construcción en períodos anteriores, y sus
variaciones dependen de la evolución del porcentaje de vacantes existente en el mercado
y de sus precios.
En la medida que los niveles, sensibilidad de los precios y el porcentaje de
vacantes son específicos, cada mercado tiene un ciclo característico, con un desfase
particular en la reacción de su sector oferente que depende de la velocidad de ajuste
existente en sus mercados. Esto ocurre a la vez que todos ellos reciben similares
influencias procedentes de los factores agregados que afectan a sus funciones de
demanda y oferta.
Hay otras influencias entre los mercados que son debidas a la existencia de
flujos cruzados de demanda y de inversión por múltiples razones, es decir, al efecto que
tiene la ‘desviación’ de una parte de la demanda entre un mercado y otro, o bien de las
decisiones de las empresas constructoras de invertir en otros mercados que no sean los
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locales. Hay numerosos ejemplos de estas interacciones experimentados recientemente.
Uno de ellos pueden ser la decisión de construir edificios de viviendas en las provincias
costeras por parte de grandes empresas especializadas en ingeniería civil como parte de
su estrategia de crecimiento, o bien, la decisión de adquirir una vivienda  localizada en
municipios diferentes al del centro de trabajo por razones de calidad de vida.
Explicado intuitivamente, se podrían encontrar dos tipos de efectos cruzados:
hacia delante, es decir, un salto en la actividad de una región genera aumento de
construcción inmediata en otras, y desde atrás, que implica que el aumento de la
actividad en una región es consecuencia de la expansión de otras en períodos anteriores.
El primero estimaría un mecanismo de transmisión de los efectos de cambios en los
factores económicos a los mercados de construcción de viviendas y de éstos a los de
otras regiones. Dicho de otra forma, los shocks que hicieran activarse la edificación en
una región podrían tener efectos a través de la actividad constructora al impulsar la
construcción en otras regiones. En este caso, se produciría un ‘contagio’ edificador
entre regiones que podría ser explicado por las expectativas de captar la inversión
disponible en el mercado.
Por el contrario, razonando en términos del equilibrio del mercado aparece el
efecto desde atrás , que tiene otro sentido al ser explicado diferenciando las razones de
la demanda residencial. Las características de cada mercado determinan la forma en que
se produce la concentración de la demanda de viviendas en sus territorios, de manera
que la actividad constructora aumentará de forma particular en cada uno de ellos en
función de cuando y cómo se produzcan los cambios en la renta, la población o de los
factores financieros. Es razonable pensar que por razones de uso (viviendas principales),
la demanda se dirigirá en un porcentaje elevado a cada mercado (por cercanía al trabajo,
disponibilidad de acceso al mismo o a los centros de negocio, entre otros), por lo que los
cambios de los factores de largo plazo afectan al mercado local, por un lado, en cuanto a
la demanda referente a las viviendas por razones de uso y necesidad. El inicio de
actividad se autoalimenta en el tiempo. En este caso se encontraría el efecto del
mecanismo endógeno de cada mercado.
 Sin embargo, una parte de la demanda de viviendas puede ‘ saltar’ a otros
mercados cuando lo que se demanda es una unidad para su uso temporal, es decir, una
vivienda secundaria en la que se va a residir durante unos meses al año, o bien que es
vista por razones de inversión. En este caso, un cambio exógeno en la renta,
especialmente cuando afecta a familias que ya poseen una vivienda principal, puede
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generar un aumento de la demanda de unidades localizadas en otros mercados (o bien en
mercados cercanos pero más alejados del lugar de residencia permanente) en el tiempo.
El sentido de esta relación sería inverso al anterior, es decir, los shocks que afectan a la
demanda generan una reacción en los ciclos edificadores de otras áreas posteriormente.
El desfase con el que se produzca puede variar dependiendo de las necesidades
existentes de viviendas principales en el mercado local. Así, este efecto desde atrás
actuaría, primero, sobre el mercado local y después (o simultáneamente) sobre otros
mercados como si de un efecto dominó se tratase.
Ambos efectos, contagio y dominó, son el mismo visto desde distintas ópticas si
hacen referencia a una sola relación. No obstante, el efecto contagio  se espera afecte a
distintas áreas en el mismo tiempo, mientras que el dominó sólo se produzca en alguna,
es decir, el primero es más general, mientras que el segundo es particular.
La existencia de este tipo de interrelaciones entre ellos es una de las cuestiones
que este artículo pretende contrastar.
2.- Cuestiones previas sobre la definición de las áreas y características
de la actividad
Una cuestión fundamental y previa es la detección de las áreas que poseen
similar comportamiento que justifique la agregación estadística con fines analíticos.
Ésta se realiza en función de la similitud existente en el comportamiento de dos
factores: el ciclo de edificación exhibido por cada una de ellas, y el comportamiento de
los factores de demanda a largo plazo que determinan la evolución del mercado
residencial.
A lo largo de los noventa, la actividad residencial ha aumentado
sustancialmente, otorgándose licencias de construcción de 2.457.140 viviendas, lo que
ha supuesto un 14.2% de incremento del stock residencial en España desde 1990 hasta
el primer semestre de 1999.
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El incremento del número de viviendas entre las CCAA se ha repartido de forma
coherente con  el tamaño de cada uno de los parques residenciales, y ha experimentado
tres sub-ciclos (los dos primeros completos) de tres años de duración: El primero desde
1990 hasta 1993 y se caracteríza por un período de atonía de la demanda, existencia de
excedentes residenciales y reducción drástica de los ritmos de actividad promotora tras
el fuerte ciclo constructor de los ochenta. La segunda fase se inicia desde 1993 con un
tímido crecimiento que se generaliza en 1994, en una corta recuperación que se trunca a
partir de la segunda mitad de 1995. La tercera fase se inicia a finales de 1996 hasta
1999, reflejando el período de recuperación y de máxima actividad (gráfico 1).
 Estas fases generales no coinciden exactamente con la evolución de la
edificación en las distintas áreas. Algunas zonas geográficas presentan una similitud
relevante con este comportamiento, mientras que otras enseñan un comportamiento
marcadamente dispar. Si se calcula la sensibilidad media de respuesta de la oferta, se
pueden observar los diferentes ritmos de construcción que han habido(Cuadro 1), y que
reflejan cómo las regiones reaccionan a la fase de recuperación con comportamientos
desfasados, algunas adelantadas (tasas de crecimiento positivas con distintos niveles)
frente a otras que continúan experimentando crecimientos negativos.
Las diferencias en los ciclos entre regiones, y sus desfases, ponen de manifiesto
la existencia de distintos dinamismos en los factores determinantes de la edificación
desde su posición inicial de los noventa. Son más dinámicas con respecto a 1990,
Castilla-León, Cantabria, Galicia, Madrid, la Comunidad Valenciana y Andalucía.
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Presentan un retroceso en su ritmo edificador La Rioja, Castilla La Mancha y Murcia y
son estables Baleares y Extremadura. Algunas no parecen experimentar el ciclo central
de recuperación 1993/1996 (Navarra. Aragón, Asturias y Cantabria), y. Castilla León,
Galicia, la Comunidad Valenciana y Murcia exhiben un ciclo central desfasado que no
acusa apenas la recesión iniciada en 1995.
CUADRO I
PERÍODOS DE OFERTA. CICLOS DE INICIOS EN EDIFICACIÓN










 NACIONAL -1,62 0,84 3,82 1,18
 ANDALUCIA -2,17 0,54 2,37 1,05
 ARAGON -0,56 -0,02 7,81 1,35
 ASTURIAS 1,09 -2,40 5,64 0,56
 BALEARES -4,72 4,29 6,77 1,15
 CANARIAS -3,40 2,31 7,16 2,58
 CANTABRIA -1,01 -1,46 -1,49 0,01
 CASTILLA LA
MANCHA
0,11 -2,07 5,01 0,65
 CASTILLA LEON 1,72 0,69 -2,25 0,66
 CATALUÑA 0,07 1,59 1,54 1,81
C. VALENCIANA -2,28 0,37 7,19 1,51
EXTREMADURA -0,70 2,69 3,00 -0,01
 GALICIA 1,52 0,73 -0,55 1,28
 MADRID -6,32 1,64 5,95 0,75
 MURCIA -4,56 0,45 3,69 -0,32
 NAVARRA 6,22 2,55 4,28 2,25
 PAIS VASCO ND ND ND ND
 RIOJA -4,97 1,43 -1,71 -1,44
CEUTA Y MELILLA ND ND ND ND
Fte. Taltavull, 1998, pag.79
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CUADRO 2. TENDENCIAS DEL FACTOR DEMOGRÁFICO POR CCAA
Dinamismo demográfico Crecim.pobl.activa hogares con <40 años Hogares con
niños
Hogares con + miembros Receptoras
de
población
+ - + estable + + + + - +
Murcia Asturias Canarias Asturias Andalucía Aragón Andalucía Andalucía   Aragón Andalucía,
Canarias Galicia Andalucía Galicia Baleares Asturias Baleares Canarias Asturias Baleares
Baleares País Vasco Ceuta y Melilla La Rioja Canarias Cantabria Canarias Murcia Castilla y
León
Canarias








Extremadura Baleares Aragón Cataluña Castilla-León Extremadura Madrid,





País Vasco Ceuta y Melilla Galicia Murcia Ceuta y
Melilla
Cataluña Navarra Ceuta y
Melilla.
Navarra La Rioja
Fte. Taltavull, 1998, pag.116
Liderazgo en edificación y áreas geográficas en la España de los noventa
Ptp página  13
La recuperación que se produce a partir de 1997 es generalizada, aunque en algunas
áreas se trunca, como es el caso de Cantabria,  Castilla León, Galicia y Rioja.
Las tendencias de crecimiento y concentración de la población serían parcialmente
explicativas de esta evolución, en la medida que se encuentran definidas desde la década
anterior y se mantienen a lo largo de los noventa. El cuadro 2 muestra cuales son las áreas
con elevado dinamismo derivado tanto de su papel como receptoras netas de población
como de la composición de la misma. La mayor parte de las áreas más dinámicas son
también aquellas que experimentaban crecimientos mayores en la edificación.
Por su parte, es importante hacer una breve referencia a la evolución y uso del parque
residencial en España en tanto que muestra las tendencias de especialización de los
mercados  de largo plazo y confirma el efecto que las variables de demanda tienen sobre
ellos.
CUADRO 3.- STOCK DE VIVIENDAS EN ESPAÑA
En total de unidades residenciales.
Total Principales Secundarias Desocupadas Población
1960 7.875.158 7.028.651 331.044 366.729 30583466
1970 10.733.390 8.504.326 795.742 1.355.717 33956376
1981 14.771.713 10.430.895 1.899.759 2.396.205 37746260
1991 17.220.399 11.736.376 2.923.615 2.475.639 39433942
En % de crecimiento
%1970/60 36,29 21,00 140,37 269,68 11,03
%1981/70 37,62 22,65 138,74 76,75 11,16
%1991/81 16,58 12,52 53,89 3,31 4,47
Estructura porcentual
1960 100 89,25 4,20 4,66
1970 100 79,23 7,41 12,63
1981 100 70,61 12,86 16,22
1991 100 68,15 16,98 14,38
En % de variación intercensal 1991/1981 por Áreas
LEVANTE 18,40 14,62 52,62 1,75 5,31
ISLAS 27,71 19,57 70,56 20,89 8,86
MADRID 12,86 12,49 30,66 3,42 5,56
CENTRO2 13,83 9,00 57,81 2,61 -1,10
Peso del stock residencial dentro del total nacional por destinos. Censo 1991
LEVANTE 47,48 45,96 54,04 47,02 46,06
ISLAS 5,82 5,37 6,89 6,61 5,67
MADRID 11,25 12,81 5,89 10,10 12,73
CENTRO2 35,45 35,86 33,18 36,26 35,55
Fte. INE, Censos de Población y Viviendas.
A lo largo de las últimas décadas, el parque de viviendas ha crecido fuertemente,
especialmente en los sesenta y setenta, siendo más estable su expansión en la década de los
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ochenta El crecimiento se concentra en la construcción de nuevos hogares pero también en
la expansión de las segundas residencias. Así las viviendas principales crecen al ritmo
similar al que lo hace la población, mientras que las secundarias lo hacen con mayor
intensidad. El menor crecimiento de éstas últimas durante la década de los ochenta esconde,
sin embargo, una fuerte expansión del parque al suponer más de un millón de unidades con
este uso, como se puede ver en el cuadro 3, tomando más relevancia este hecho si se observa
cómo este grupo gana peso sobre el total del parque (desde un 12.8 a un 16.9% s/ total)
durante los últimos censos, a la vez que disminuye el de las viviendas principales en el
mismo.
Se produce un importante aumento de las unidades desocupadas que hay que
justificar como un valor coyuntural, debido a la coincidencia de los momentos en que fue
recogida de la información con aquellos en que se produjeron picos máximos del ciclo
edificador e importantes ritmos de actividad4, que hicieron imputar unidades pendientes de
ocupación y finalización, dentro de este grupo.
- El sistema de agregación
Según los indicadores citados, parece existir una fuerte actividad residencial en
aquellas zonas que además se caracterizan por ser litorales y vinculadas al sector servicios
como fuente importante de riqueza en sus economías. Dado que el objetivo del trabajo es
analizar las relaciones entre regiones de mayor crecimiento promotor frente a las que tienen
un dinamismo más lento, se realiza la siguiente agregación:
Se denomina Levante a la variable que se obtiene computándo la actividad
residencial de Cataluña, Comunidad Valenciana, Murcia y Andalucía, es decir, todas las
regiones lindantes con el mar Mediterráneo. Nótese que Andalucía sólo tiene una parte
relacionada con este grupo, pese a lo cual se agrega en su integridad. Madrid se mantiene
como un área individualizada dadas las características específicas de su mercado residencial,
principalmente de uso5 . En Islas la agregación es de los dos archipiélagos españoles, como
son Baleares y Canarias. En centro2 se incluyen el resto de las comunidades autónomas. La
similitud en los ciclos de edificación dentro de estos grupos es sustancial. Sólo en el último
                                                          
4 Los finales de década desde 1970 hasta 1991 han coincidido con máximos de ciclos edificadores o los momentos siguientes. Esto ocurrió
con la primera, 1970-71, y la tercera, 1991. Durante 1981 la actividad edificadora no era muy intensa debido a la existencia de un período
de recesión para la construcción importante, sin embargo las cifras de desocupadas eran muy relevantes como consecuencia de la fuerte
concentración en la edificación residencial que existió entre 1974 y1979, que generó un gran número de obras inacabadas y desocupadas,
que se computaron en este grupo. Taltavull, 1996.
5 Podría defenderse un protagonismo similar de Barcelona en la que su principal mercado es de uso. No obstante, en una buena parte de las
áreas de esta provincia, las demandas se combinan con requerimientos turísticos y de otros usos.
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de los mencionados existe cierta disparidad de comportamiento, principalmente en el ciclo
central, como ya  se ha comentado. Todos ellos se observan en el gráfico 2.
En los cuatro grupos se dan similares características en cuanto al peso de las
viviendas por destinos y su evolución (cuadro 2). Por otro lado, las regiones con mayor
crecimiento económico en los últimos años, como son Baleares, Canarias, Murcia, Navarra,
La Rioja, Cataluña, Andalucía, y la Comunidad Valenciana, entre otras, se distribuyen a lo
largo de las cuatro variables, aunque coinciden dentro de Levante e Islas una buena parte de
las comunidades que se encuentran en la cabeza de la expansión (Funcas, 1999, 19).
El objetivo ahora es tratar de determinar si existen las vinculaciones anteriormente
mencionadas entre los ciclos edificadores que se configuren como mecanismos de
transmisión de la actividad constructora de viviendas, y si alguna de las regiones definidas
ejerce un papel de liderazgo edificador sobre el resto.
3.- Análisis empírico
El análisis de cointegración permite determinar la existencia de relaciones de
equilibrio de largo plazo entre los niveles de las variables aparentemente no vinculadas. Esta
técnica, junto con el modelo de corrección de error, muestra cómo se vincula la evolución en
el tiempo de las variables económicas así como sus reacciones, permitiendo observar si
existe relación de liderazgo entre ellas. Los impulsos entre áreas y su intensidad puede ser
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detectada, igualmente, con un modelo de impulso respuesta, basado en las técnicas de
análisis de variables autorregresivas.
El indicador utilizado para estimar el ciclo de edificación es la serie de viviendas
iniciadas, medidas a través de las licencias de obra concedidas dentro de las zonas
geográficas agregadas durante la década de los noventa6. Los datos incluyen 108
observaciones por cada variable, en series mensuales desde 1990.1 hasta 1999.6. Estas
series, como se ha mostrado en el anterior apartado, reflejan los ciclos que ha experimentado
la edificación a lo largo de la década y cómo éstos pareces definir claramente la existencia
de un ciclo común que soporta la idea de un movimiento conjunto entre las áreas
geográficas7.
Un acercamiento inicial a este planteamiento consiste en contrastar la relación de
causalidad entre las variables. El test de Granger muestra una probabilidad de la existencia
de influencia cruzada de causa-efecto entre las series teniendo en cuenta información pasada
de las mismas en el cálculo del coeficiente (Panel 1, Anexo). El resultado muestra la
existencia de una influencia desde Levante hacia Centro2 muy fuerte en todos los desfases
estimados, lo que supone una evidencia inicial de que esta relación se puede estar
produciendo en el sentido Levante-Centro2 pero no al contrario. También aparecen
relaciones de causalidad entre las otras regiones, pero sólo significativas en determinados
períodos temporales. Estos resultados intuitivamente reflejan como se pueden estar
produciendo alguna de las relaciones anteriormente descritas.
Para estimar la naturaleza de esta relación se contrasta, en primer lugar, la existencia
de una función que vincule las variables. Se aplica un ajuste por MCO y se evalúa la
existencia de los errores habituales de especificación a través de las características de los
residuos, es decir,  la existencia de correlación serial o heterocedasticidad, tanto e las series
en nivel como en logaritmos. Los contrastes aplicados son los de normalidad, correlación
serial (Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test), de heterocedasticidad (ARCH test y
WHITE test) y de estabilidad (Ramsey Reset test8) a los residuos de la ecuación siguiente:
Yi,t =    Xi,t  +  i,t
                                                          
6 Las bases estadísticas son elaboradas por el Ministerio de Fomento y proceden de los cuestionarios que presentan los promotores en el
momento de solicitar la licencia de obras para comenzar la edificación. Son datos mensuales que miden el número de unidades de
viviendas a construir y se encuentran disponibles desde 1990 en esta base.
7 Madrid es la única región uniprovincial que se ha incluido en el trabajo. Su tratamiento por separado es debido a que constituye un
mercado fuerte y con características propias muy distintas de las del resto de su entorno. Por otro lado, la fortaleza de su demanda ha
podido generar la atracción de ayudas públicas en los períodos de atonía de la oferta, como parece que fueron los primeros años de la
década.
8 Este último sólo aplicado al ajuste en niveles. Los resultados pueden ser consultados previa solicitud.
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Siendo Levante  la variable independiente y X la matriz de variables
independientes formadas por Islas, Centro2 y Madrid. Se ajustan la función en nivel
y en logaritmos, obteniendo, en este último, similares resultados.
Los resultados de los test en el ajuste implican la aceptación de la hipótesis nula  que
supone la no existencia de correlación serial, varianza creciente en los residuos, así como
relación entre estos últimos y las variables independientes. El ajuste obtiene un alto grado de
significación, que repalda la idea de la existencia de relaciones de cointegración entre las
variables.
El paso siguiente es analizar las series con el fin de encontrar la relación entre ellas.
Los test de Dickey-Fuller ampliados (ADF) representados en el cuadro 3 no rechazan la
hipótesis nula de que las series no tengan una raíz unitaria, por lo que puede decirse que
todas ellas se caracterizan por contener un proceso no estacionario, integrado de orden 1
(I(1)) (puede ser una raíz unitaria o una tendencia estocástica), que dirige sus reacciones.
Este resultado es coherente con la noción de la existencia de factores exógenos (económicos
generales y propios del mercado) que afectan a la demanda de viviendas, tanto en el largo
plazo (demográficos, evolución del PIB) como en el corto y medio plazo (financieros, tipos
de interés), que definirían los movimientos conjuntos ante los cuales reaccionan los distintos
mercados de viviendas.
Las fases que se siguen a continuación para llevar a cabo el análisis empírico son, en
primer lugar, se aplica el contraste de cointegración de Johansen para determinar la
existencia de una relación común entre todas ellas, en segundo lugar se aplica un modelo de
corrección de error para determinar las relaciones en el corto plazo entre las cuatro variables,
así como las reacciones impulso-respuesta entre ellas. El objetivo es mostrar como la
edificación en algunas regiones ejerce una influencia en el resto del territorio y cual es la
naturaleza de estas relaciones. Los resultados aparecen en el cuadro 4.
Al tratarse de series no estacionarias9, se realiza un ajuste de cointegración para
estimar la relación estable de largo plazo entre las variables que sea I(0), entre las cuatro
regiones. Esta relación puede considerarse la función de comportamiento no divergente en el
largo plazo, que muestra cómo la construcción de viviendas en las regiones crece
obedeciendo a un comportamiento estable. Por otro lado, esta relación también representa la
forma en la que se plasma el mecanismo de transmisión de impulsos entre ellas, es decir, una
vez se produce una reacción en una región ante cualquier cambio exógeno, este impulso se
transmite a las demás en orden a esta relación de largo plazo. El modelo de corrección de
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error ajusta el liderazgo de las áreas a través de la relación de corto plazo,  de las reacciones
entre ellas y de su grado de causalidad.
a) Relación de cointegración y equilibrio a largo plazo
En el ajuste inicial se tiene en cuenta un modelo sencillo, sin tendencia determinista en las
series, como parecen sugerir las representación gráfica, aunque los resultados son muy
similares si se incluye un coeficiente en la ecuación de cointegración que recoge el efecto
del nivel10.. El ajuste se realiza según la siguiente expresión:
y 1,t =   y2,t  +  y3,t  +   y4,t
Donde  yi,t son los vectores que representan las áreas geográficas y  a,b,g   son los
parámetros de la relación de cointegración.
Los resultados se presentan en  la segunda parte del cuadro 4.
CUADRO 4. RESULTADOS DEL AJUSTE
Contraste de raices unitarias. ADF test
--------------------- ------------------ ------------------ ------------------ ------------------ Valores críticos*
H0 : 1 = 0 LEVANTE ISLAND MADRID CENTRO2 1% 5% 10%
nivel -1.37304 -1.019491 -2,527981 -0,582213 -3,495 -2,897 -2,5815
1as. Diferencias -10.8500 -9.507537 -6,730718 -7,268037
----------------------- ----------------- ----------------- ----------------- ----------------- ------ ------- ---------
Test de cointegración de Johansen**
Likelihood 5 Percent 1 Percent Hypothesized
Eigenvalue Ratio Critical Value Critical Value No. of CE(s)
0.208400 42,7966 39.89 45.58       None *
0.110421 18,4919 24.31 29.75    At most 1
0.053870 6,3232 12.53 16.31    At most 2
0.005410 0,5642 3.84 6.51    At most 3
++Test assumption: No deterministic trend in the data
Lags interval: 1 to 3
Unnormalized Cointegrating Coefficients:
LEVANTE ISLAND MADR CENTRO2
-0.000121 0.000318   9.57E-05 7.62E-05
Normalized Cointegrating Coefficients: 1 Cointegrating Equation(s)
LEVANTE ISLAND MADR CENTRO2
1.000.000 -2.627.536 -0.791018 -0.629836
(0.39781) (0.24396) (0.12953)
Log likelihood -3.413.631
                                                                                                                                                                                   
9 Se rechaza la hipótesis de estacionariedad al 1% de error en todas las series salvo Madrid, que lo es al 5%.
10 Los resultados estan disponibles previa solicitud
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Los resultados del test ADF  reflejan la existencia de raices unitarias en todas las
variables incluidas en  el ejercicio al 1% de significación menos Madrid que lo es al 5%.
Todas ellas son, por tanto, no estacionarias de orden uno.
El test de Johansen permite rechazar la hipótesis nula en favor de la existencia de una
única relación de cointegración al 5% de significación.  La  combinación lineal de largo
plazo que vincula las variables en  la década de los noventa sería:
LEVANTE – 2.6275 ISLAND –0.7910 MADR – 0.6298 CENTRO2
Por lo que se podría establecer la siguiente relación:
LEVANTE = 2.6275 Island + 0.7910MADR + 0.6298CENTRO2
que muestra las distintas intensidades de crecimiento de la edificación en las áreas y
la relación existente entre ellas durante la década de los noventa. Esta relación  pone de
manifiesto que los cambios exógenos afectan en mayor medida a los mercados de las
regiones Island y Levante, y con menor intensidad a las otras dos. Este resultado tiene una
importante relación con el hecho de que las islas son la zona con mayor dinamismo
constructor durante los últimos nueve años en España, seguida de Levante.
b) El efecto de impulso-respuesta de las áreas
La existencia de vinculaciones y efectos cruzados entre los ciclos edificadores no se
observa directamente a través de la relación de largo plazo. Una orientación inicial puede
obtenerse con las reacciones que registra el modelo de impulso respuesta de las variables ya
visto (gráfico 3).
En él se definen con claridad los impulsos individuales que muestran los efectos de
empuje existentes dentro de los mercados propios de cada una de las áreas geográficas y
mantienen un efecto positivo a corto plazo en función del nivel de respuesta inicial de la
edificación derivadas de cambios exógenos. También representan el efecto de arrastre de
estos cambios en el tiempo, reflejado en el mantenimiento de su actividad edificadora como
consecuencia de él. En suma, esta relación es acorde con la teoría de los mercados
inmobiliarios que mantiene la existencia de ciclos endógenos característicos de cada
mercado, mediante los cuales la propia actividad interna impulsa y mantiene ritmos de
construcción durante un tiempo determinado y con unos desfases característicos, diferentes
de los existentes en otros mercados.
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Con respecto a los efectos cruzados de variaciones en los ritmos de actividad
edificadora, sólo los cambios en Levante parecen tener un grado de influencia significativo
sobre el resto de las áreas  que no se agota en el corto plazo, si no que mantiene su impulso.
En términos de nivel, parece que el mayor efecto se produce sobre Centro2. El sentido de
esta relación sería el de ‘efecto contagio’ ya explicado en la introducción, por el cual cuando
un shock exógeno afecta al ritmo edificador en Levante, las regiones relacionadas aumentan
su construcción de inmediato con pequeños desfases, manteniendose el efecto durante un
plazo elevado de tiempo
Gráfico 3
Este resultado parece poner de manifiesto cómo los cambios exógenos que impulsan
la actividad constructora de viviendas en Levante tienen un efecto respuesta positivo y
mantenido en el resto de las áreas, lo que sugiere que durante la década de los noventa en
España, el impulso inicial se produce en los sectores promotores de Levante y afecta, con
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No obstante, dado que las variables están cointegradas, es necesario aplicar el
modelo de corrección de error para llegar a ratificar esta intuición.
c) El vector de corrección de error
Para contrastar este efecto, se utilizan las relaciones de corto plazo entre las variables
en distintos períodos que ofrece el modelo de corrección de error.
Este  modelo ajusta la siguiente expresión11
Y 1,t =    Y 1,t-1 +A1 Yi,t]+ 1,t
Donde  Y es la matriz de vectores de las variables, P y A son las matrices de los
parámetros  y e es el vector de residuos (que es ruido blanco), m   es el vector de influencias
entre las variables.
Se ajusta este modelo de comportamiento con tres desfases (cuadro 5). El ajuste
explica el 40% del comportamiento de la variable Levante (R2 ajustado = 0,4.), alcanzando
es resto de los test una significación suficiente que sostiene el grado de explicatividad en
esta relación12 .
Los resultados que se obtienen son:
- Los parámetros de cointegración que miden el impacto de un cambio exógeno sobre el
modelo, muestran una mayor sensibilidad de las variable Levante y Madrid a corto plazo
(mayor significatividad en el ajuste), lo que parece indicar que ambas áreas capturan más
rápidamente los efectos de los shocks exógenos.
- La existencia del ciclo endógeno de oferta residencial queda puesta de manifiesto en la
mayor significación de los resultados de las variables desfasadas correspondientes a los
propios mercados. Este hecho es probado con mayor robustez en todos los casos salvo en
Levante, donde la evolución de su propio mercado es menos significativa para explicar
los cambios futuros, mostrando la existencia de otras dependencias a corto plazo más
intensas que la propia evolución del mercado. Por su parte, dada la agregación realizada,
el efecto endógeno aquí citado recoge tanto las influencias dentro de cada mercado local
como entre los distintos mercados residenciales de las áreas.
- Las influencias entre áreas a lo largo del tiempo se manifiestan nítidamente a corto plazo
y reflejan los impulsos edificadores entre regiones. Son destacables las siguientes:
                                                          
11 Los ajustes se realizan utilizando el programa E-views que aplica los principios de Johansen, 1991
12 Se aplican los contrastes habituales a los residuos del modelo de corrección de error no obteniendo una relación aparente que determine
la existencia de correlación serial o entre las varianzas de los residuos,  mediante los test de Breusch-Godfrey, ARCH y White, que
alcanzan valores de los estadísticos muy pequeños. Los resultados están disponibles para su consulta previa solicitud.
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CUADRO 5 – MODELO DE CORRECCIÓN DE ERROR
 Sample(adjusted): 1990:05 1998:12 Observations: 104  after adjusting endpoints









Error Correction: D(LEVANTE) D(ISLAND) D(MADR) D(CENTRO2)
CointEq1 -0.575368 0.040818 0.236638 0.064008
(-1.85424) (0.72711) -1,91911 (0.39075)
D(LEVANTE(-1)) -0.174740 -0.069082 -0.072035 0.095886
(-0.62512) (-1.36603) (-0.64849) (0.64978)
D(LEVANTE(-2)) -0.164586 -0.095403 -0.108569 0.023653
(-0.69879) (-2.23895) (-1.15999) (0.19023)
D(LEVANTE(-3)) -0.190266 -0.064044 -0.079184 -0.020405
(-1.09273) (-2.03309) (-1.14441) (-0.22200)
D(ISLAND(-1)) -1.142.596 -0.586526 0.010659 -0.108926
(-1.11225) (-3.15589) (0.02611) (-0.20086)
D(ISLAND(-2)) 0.090499 -0.308438 0.091859 -0.084181
(0.09339) (-1.75930) (0.23854) (-0.16455)
D(ISLAND(-3)) 0.348223 0.122005 0.262093 0.298371
(0.43752) (0.84732) (0.82869) (0.71014)
D(MADR(-1)) -0.346148 0.094719 -0.420866 -0.032012
(-1.11163) (-1,68136) (-3.40123) (-0.19474)
D(MADR(-2)) -0.586555 0.045186 -0.278006 -0.061788
(-1.85065) (0.78803) (-2.20732) (-0.36929)
D(MADR(-3)) -0.420056 -0.033471 -0.358947 -0.056411
(-1.62250) (-0.71462) (-3.48901) (-0.41275)
D(CENTRO2(-1)) -0.689362 0.003003 0.024030 -0.879403
(-2.45897) (0.05920) (0.21570) (-5.94209)
D(CENTRO2(-2)) -0.457757 0.053639 -0.008157 -0.500063
(-1.49501) (0.96832) (-0.06704) (-3.09372)
D(CENTRO2(-3)) -0.262642 -0.012050 0.021371 -0.318037
(-1.04505) (-0.26501) (0.21399) (-2.39715)
 R-squared 0.471419 0.473835 0.416157 0.458240
 Adj. R-squared 0.401716 0.404451 0.339167 0.386800
 Sum sq. resids 5,98E+08 19579609 94464085 1,67E+08
 S.E. equation 2.563,9360 4638,5400 1.018,8560 1.353,5100
 Log likelihood -956,9530 -779,1412 -860,9753 -890,5135
 Akaike AIC 15,8151 12,3956 13,9693 14,5374
 Schwarz SC 16,1456 12,7262 14,2999 14,8679
 Mean dependent 77,9327 8,4135 12,6154 4.757,6920
 S.D. dependent 3.314,7690 601,0664 1.253,3340 1.728,4640
 Determinant Residual Covariance 3,80E+23
 Log Likelihood -3.413,6310
 Akaike Information Criteria 55,3722
 Schwarz Criteria 56,7961
1 1.- Levante es la región en la que el proceso de edificación muestra tener una mayor
vinculación con el resto de las áreas. Existe una evidencia fuerte de la relación directa entre
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la sensibilidad en sus cambios con respecto a las variaciones experimentados en el proceso
de edificación pasado en Madrid y en el resto de la península (Centro2), dado que sus
parámetros son significativos y de idéntico signo
Sin embargo, la influencia recibida de los ritmos de edificación en las Islas no es
significativa en su globalidad y el cambio en el signo experimentado por los parámetros de
esta variable desfasada parece insinuar una cierta relación de sustitución en el proceso
edificador.
2.- Las variaciones experimentadas en la edificación del área de Madrid están
relacionadas significativamente sólo con Levante y no con el resto de áreas. En este caso, la
influencia de las islas y del centro2 no es significativa a corto plazo.
3.-  Las islas son marginalmente significativas en cuanto a la expansión del impacto de
las variaciones exógenas representadas en el vector de influencia entre las series. Esto
implica que pueden existir factores de diferente naturaleza a los que afectan a Levante y
Madrid que están influyendo sobre el crecimiento de la oferta de viviendas en esta región, es
decir, que existen factores autónomos que explican su expansión.
Por su parte, los ritmos de actividad en Levante tienen influencia muy significativa
sobre los de esta región con el mismo signo, lo que muestra la existencia de un mecanismo
común que relaciona ambas áreas a corto plazo, y que implica que los cambios en Levante
en períodos pasados influyen en los generados en las Islas. Una interpretación posible es que
este resultado está recogiendo un impacto exógeno común a ambas regiones, pero cuyo
efecto inicial en los noventa ha sido sobre Levante.
4.- Los impactos exógenos no son significativos en los ritmos de edificación de
Centro2, al igual que tampoco lo son las influencias procedentes de los ritmos de
construcción de viviendas en el resto de las áreas. Centro 2 recibe sus influencias de sus
propios mercados exclusivamente (efecto endógeno).
4.-  Interpretación de los resultados
La existencia de resultados consistentes en la ecuación de cointegración entre las
series de licencias concedidas para construcción de viviendas en las distintas áreas
geográficas en España, demuestra la vinculación entre los ritmos edificadores españoles
durante la década de los noventa. En este sentido, todas las áreas experimentan una relación
conjunta que vincula la actividad residencial definiendo el modelo de reacción ante los
cambios exógenos. Esta relación pone de manifiesto la mayor intensidad a la que reacciona
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el sector constructor durante los noventa en las islas y Levante, superior a la experimentada
en Madrid y Centro 2 durante el mismo período.
El modelo de corrección de error permite identificar cómo se producen las
influencias a corto plazo entre las regiones. Los ajustes muestran cómo, a corto plazo, la
mayor sensibilidad de la oferta ante los impactos exógenos que afectan al mercado
residencial se produce en la región de Levante.
Los resultados que vinculan las variaciones de la construcción de viviendas con la
evolución correspondiente al propio mercado son acordes con los principios de teoría del
mercado residencial en la mayoría de las áreas, en el sentido de que la construcción de
viviendas se activa cuando se producen cambios en la demanda y en función de la rapidez
con la que el mecanismo interior ajusta ésta con la oferta existente. Dadas las características
imperfectas de los mercados, con falta de información y un largo período de maduración en
el proceso productivo, entre otras, el ritmo de la producción se incentiva sucesivamente a
medida que se observa que ésta progresa y se alcanza o no (con las nuevas unidades
disponibles) el ajuste entre oferta y demanda.
Este mecanismo endógeno se presenta en tres de las cuatro variables. En el caso de
Levante, esta reacción no es tan nítida, posiblemente debido a su mayor sensibilidad ante los
cambios exógenos puesta de manifiesto por el ajuste.
Por otro lado, Levante recibe también una relevante influencia del resto de las áreas
de la península, que implican que una aceleración en los ritmos de construcción en las áreas
de Madrid y Centro2, están relacionados con las variaciones en la actividad presente de
Levante. Dado que estas áreas de origen tienen fuertes efectos endógenos en sus mercados,
esta relación tan nítida parece reflejar la existencia de un efecto dominó, por el cual un
cambio exógeno que afecte a los mercados de Madrid y Centro2 acelerarán su mecanismo
endógeno pero, a la vez, influyen positivamente en las variaciones de la edificación en
Levante como si de su propio mercado se tratase. Esta relación no se produce en ninguna
otra de las ecuaciones.
Este mecanismo puede ser explicado por la existencia de una posible absorción, por
parte de Levante, de la demanda de las otras dos áreas. Es decir, un crecimiento en la
edificación en los mercados del centro de la península es una muestra de recuperación de la
demanda, que influiría, además, en la orientación de parte de la misma hacia los mercados
residenciales de Levante. Esto es similar a decir que cuando se recupera la capacidad de
compra o el ritmo de crecimiento económico en Centro2 o Madrid (como podría ser la
Liderazgo en edificación y áreas geográficas en la España de los noventa
Ptp página  25
variación de los tipos de interés13), parte de su demanda residencial se plasma en los
mercados de viviendas hacia Levante. Al ‘saltar’ geográficamente de mercado, no parece
que esta demanda refleje la de primeras viviendas, por cercanía al centro de trabajo y
localización, como ya se ha dicho14. Éste no se produce a gran escala en períodos de
recuperación económica durante los noventa, lo que significa que este efecto estaría
recogiendo los deseos de poseer una segunda residencia en las costas por parte de las
familias del centro español, que se hacen efectivos cuando ven mejorar sus renta media; esta
relación es consistente con el aumento de las segundas residencias observado en los datos
censales, especialmente en las áreas costeras. Este efecto, igualmente, estaría mostrando el
hábito (constatado en estudios sociológicos) de localización en Levante de las segundas
residencias pertenecientes a familias procedentes del centro de España. Esta relación es
única  y no se repite con otras áreas.
La acumulación de los efectos positivos mencionados con el propio mecanismo
endógeno explicaría la mayor sensibilidad existente de  los cambios en la construcción de
viviendas en Levante.
Hay una segunda relación que se muestra nítidamente en los dos modelos, que es el
aparente impulso en la actividad en otras regiones procedente de los cambios en Levante. En
este caso, son las variaciones en esta región las que tienen un efecto impulsor de otras áreas,
principalmente las islas y Madrid. El efecto extendido y simultáneo parece indicar un
posible efecto contagio procedente de Levante que tendría relación con la evolución de la
inversión residencial y las expectativas de expansión del mercado mencionado extendidas a
los mercados con fuertes potencialidades de crecimiento. No obstante, la menor
                                                          
13 La caída en los tipos de interés hipotecarios es uno de los factores explicativos de la recuperación de 1997
(Taltavull, 1999). El cuadro siguiente ilustra la magnitud de este cambio:












Fte. Banco de España
14  Y si esta reacción no ha venido acompañada de un impacto migratorio que justifique el aumento de demanda residencial fuera del área
de origen del crecimiento económico.
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significatividad de las islas en el ajuste antes comentadas sugiere que la evolución de esta
región es independiente y procede de un impacto que es común con el experimentado en
Levante, principalmente, y Madrid. Esta relación podría estar recogiendo los efectos de la
inversión extranjera en viviendas.
Las influencias cruzadas obtenidas significarían que durante los noventa, estos
mecanismos de transmisión definen la existencia de relaciones circulares que alimentan los
cambios en la actividad residencial una vez que ésta  ha experimentado una variación
exógena. Esta variación afectaría a Levante en mayor medida y en primer lugar, aunque
también marginalmente a Madrid (constatada por una relación débil), y después se
transladaría a las islas, creándose un circulo impulsor de actividad entre Levante y las islas,
por un lado, y más débil entre aquella región y Madrid. Este vínculo puede estar mostrando
los circuitos de inversión residencial y los cambios de expectativas, que se concentran
primero en los grandes mercados españoles (Madrid y Barcelona) para extenderse
posteriormente por las regiones mencionadas.
A este mecanismo se escapa Centro2, que no recibe influencias de la actividad
residencial foránea, y no puede esperar reacciones de inversión residencial en estas áreas
globalmente consideradas cuando se produce una modificación de las condiciones generales
de cualquier otro de los mercados, según se interpreta de los resultados. Estas relaciones son
representadas gráficamente en el Mapa 1 dentro del anexo.
5.- Conclusiones
El artículo analiza el comportamiento de los ciclos de oferta residencial en España
agrupando la actividad en cuatro áreas geográficas, de forma que Cataluña, la Comunidad
Valenciana, Murcia y Andalucía son agregadas en el área denominada Levante, los dos
archipiélagos, Baleares y Canarias, bajo el área Island; Madrid, como mercado autónomo
por sus propias características, y el resto de las Comunidades Autónomas dentro de Centro2.
Esta agregación responde a la existencia de una similitud en el comportamiento de los
factores determinantes de la demanda de viviendas a largo plazo.
El análisis empírico lleva a cabo un contraste de cointegración y el ajuste de un
modelo de corrección de error, que da como resultado la existencia de una vinculación a
largo plazo entre los ritmos edificadores de las cuatro áreas durante la década de los noventa.
Esta relación es estacionaria y muestra la relevancia en la evolución de la actividad
constructora de viviendas en dos áreas, las islas y levante durante el período considerado, lo
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cual es coherente con el comportamiento estable de factores de demanda, principalmente el
demográfico, en ambas.
El modelo de corrección de error detecta relaciones de corto plazo entre ellas,
resultando Levante como el área con mayor sensibilidad ante los cambios exógenos al
mercado residencial y en la que se producen mayores impactos. Existen importantes
vinculaciones en la actividad residencial en esta zona con el resto de las regiones españolas,
de manera que se dan una pluralidad de fuerzas de distinta naturaleza que impulsan la
actividad edificadora en Levante. Los resultados parecen sugerir que parte de estos impactos
proceden de un efecto absorción de la demanda residencial del resto de las áreas de la
península, probablemente dirigidas hacia las segundas residencias, que se acentúan en los
momentos de recuperación económica.
También se detecta una relación intensa a corto y medio plazo entre la actividad en
las islas y Levante, pero no con el resto del Estado, lo que parece sugerir la existencia de una
influencia importante de factores exclusivos que impulsan la demanda, resultado que es
coherente con la fuerte especialización turística de ambas áreas geográficas y los flujos de
inversión extranjera.
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ANEXO 1









Lags: 3 Lags: 6 Lags: 12 Lags: 18
Obs=105 Obs=102 Obs=96 Obs=90
  Null Hypothesis: F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-Statistic Probability F-
Statistic
Probability
  LEVANTE does not Granger Cause
ISLAND
 0.37021  0.77466 132.961  0.25241 182.672  0.05992 111.913  0.36102
  ISLAND does not Granger Cause
LEVANTE
429.428  0.00684  0.71517  0.63831  0.58177  0.84978 133.863  0.20303
  MADR does not Granger Cause ISLAND  0.34508  0.79277  0.84419  0.53925 197.778  0.03911 130.667  0.22182
  ISLAND does not Granger Cause MADR  0.85927  0.46501  0.57865  0.74642  0.86792  0.58226 100.566  0.46883
  CENTRO2 does not Granger Cause
ISLAND
 0.78608  0.50450  0.94334  0.46837 161.770  0.10613 141.759  0.16220
  ISLAND does not Granger Cause
CENTRO2
348.032  0.01881 218.653  0.05155 240.189  0.01138 112.798  0.35333
  MADR does not Granger Cause LEVANTE  0.79070  0.50193  0.30663  0.93198  0.84165  0.60802  0.97825  0.49710
  LEVANTE does not Granger Cause MADR 195.941  0.12510 108.578  0.37712 169.233  0.08679 105.632  0.41870
  CENTRO2 does not Granger Cause
LEVANTE
101.217  0.39077  0.71305  0.63998  0.96382  0.49092  0.80803  0.68246
  LEVANTE does not Granger Cause
CENTRO2
299.294  0.03457 203.346  0.06935 241.286  0.01102 191.124  0.03520
  CENTRO2 does not Granger Cause MADR  0.65179  0.58370  0.62245  0.71184 137.881  0.19650 101.098  0.46343
  MADR does not Granger Cause CENTRO2  0.27458  0.84361  0.56022  0.76081 154.321  0.12925 114.828  0.33609
